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点评报告 1季度货币政策走势判断 

2011年1月7日 2011年中国人民银行工作会议点评

  
主要预测 

% 10E 11E
GDP 9.8 9.5
CPI 2.9 3.8
PPI 5.5 5.9
社会消费品零售 18.0 18.0
工业增加值 16.0 15.1
出口 30.0 12.3
进口 35.4 16.5
固定资产投资 22.8 20.0
M2 17.5 16.5
人民币贷款余额 18.8 14.7
1 年期存款利率 2.50 3.2 
1 年期贷款利率 5.56 6.31
人民币汇率 6.62  6.30

最新数据（11 月） 
工业 13.3
城镇投资 24.9
零售额 18.7
CPI 5.1
PPI 6.1
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

 2011 年中国人民银行工作会议于 1 月 5 日至 6 日在京召开。会议认真学习传达

了党的十七届五中全会、中央经济工作会议和国务院领导同志重要指示精神，全

面总结了 2010 年人民银行主要工作，深入分析了当前国内外经济金融形势，研

究部署了 2011 年工作任务。 

评论： 

1、我们认为结合之前央行相关领导的讲话和相关会议资料，2011 年货币信贷的

具体目标应该是明确的。央行将从更广义的货币角度，综合考虑社会整体的资金

需求，进行相应的信贷调控，而调控目标将更注重结构。即在社会融资规模一定

的情况下，引导和调节直接融资和间接融资的比重，同时依托资本市场，考察具

体金融机构的资金状况，最终目标是把好流动性这个总闸门。 

2、我们认为差别准备金动态调整，一方面是央行引导货币信贷合理增长的一项

有效工具；另一方面，也是当前宏观审慎管理的主要工具和手段。差别准备金动

态调整将按月执行。具体实施则将采取渐进的方式，即给予一定时间的容忍度，

大约三个季度，第一季度执行要求最为宽松，随后容忍度逐季递减，四季度应该

会完全执行。商业银行要避免被执行差别准备金，可以采取的手段有以下三个方

面：减少贷款投放、提高资本充足水平和提高稳健程度。 

3、货币供应总量要降至以往稳健货币政策阶段的一般水平，大约 16.7%，对应

明年新增贷款规模大约 7 万亿左右。 

4、我们认为，相关工具的运用将综合考虑经济金融、物价、资产价格和外汇流

动情况。具体来说，1 季度利率工具运用的概率较低，最早可能要到 3 月份才会

考虑是否再次加息。存款准备金率则主要考虑外汇占款的变动情况，由于 1 季度

外汇流入压力较小，因此近期再次调整的概率也较低。公开市场操作则需要考虑

经济和货币市场情况，进行相继相机运用。 
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1、对控制物价过快上涨的货币条件的解读 

央行 2011 年度工作会议报告没有提出货币信贷目标，这让市场有些许疑虑。我们认为

结合之前央行相关领导的讲话和相关会议资料，2011 年货币信贷的具体目标应该是明

确的。 

首先，货币供应总量要降至以往稳健货币政策阶段的一般水平，大约 16.7%。 

之前央行在相关政策文件中的表述是要引导货币工资增速回归常态，一个标准是央行在

《三季度中国宏观经济形势分析》报告中提到的 2004 年-2008 年的平均增速，大约为

16.5%。而稳健的货币政策始于 2001 年，2001 年-2007 年均为实施稳健货币政策的年

份，其平均增速水平为：16.7%。 

其次，货币信贷向常态回归，实现合理适度增长。 

从胡晓炼的会议报告中可以看到，货币信贷调控将建立在社会融资总量的基础上，同时

银行信贷增长要与实现社会经济发展主要目标相吻合，特别要考虑经济增长目标和通胀

控制目标，从反危机特殊时期的非常态应对，转向合理适度的增长。结合货币供给增速

降至以往稳健货币政策阶段的一般水平，2001 年-2007 年贷款增速对应的历史平均水

平为 15.3%，对应明年新增贷款规模大约 7 万亿左右。 

最后，保持合理的社会融资规模。 

央行提出在引导货币信贷总量合理增长的同时，要保持合理的社会融资规模。对于这一

表述，我们认为央行将从更广义的货币角度，综合考虑社会整体的资金需求，进行相应

的信贷调控，而调控目标将更注重结构。即在社会融资规模一定的情况下，引导和调节

直接融资和间接融资的比重，同时依托资本市场，考察具体金融机构的资金状况，最终

目标是把好流动性这个总闸门。 

表 1：2010 年前三季度社会融资总量情况 
 融资量(亿元人民币) 比重（%） 

 2010年 2009年 2010年 2009年 

 前三季度 前三季度 前三季度 前三季度

国内非金融机构部门融资总量 85865 111930 100.0 100.0

贷款①  65444 93458 76.2 83.5

股票②  4142 2513 4.8 2.2

国债③  7288 7218 8.5 6.4

企业债券④  8991 8741 10.5 7.8
资料来源：中国人民银行，招商证券 

 

2、运用差别准备金动态调整，配合利率、存款准备金率、公开市

场业务等常规性货币政策工具，把好流动性这个总闸门 

按照之前中央经济工作会议的精神，此次会议再次强调了明年工作重点是认真实施稳健

的货币政策。稳健货币政策的重心是把好流动性这个总闸门。而把好流动的总闸门关键

在于货币供应总量增速和货币信贷向常态回归。为此，央行将突出货币政策工具的综合
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运用。 

首先，差别准备金率动态调整。 

此前央行在相关报告中指出：“差别准备金动态调整要在原差别准备金基础上进一步完

善和规范，其调整基于社会融资总量、银行信贷投放与社会经济主要发展目标的偏离程

度及具体金融机构对整个偏离的影响，考虑金融机构的系统重要性和各机构的稳健状况

及执行国家信贷政策情况等，以更有针对性地回收过多流动性，引导金融机构信贷合理、

适度、平稳投放，优化信贷结构，体现宏观调控的要求。” 

从目前我们了解的情况来看，差别准备金动态调整将按月执行。具体实施则将采取渐进

的方式，即给予一定时间的容忍度，大约三个季度，第一季度执行要求最为宽松，随后

容忍度逐季递减，四季度应该会完全执行。商业银行要避免被执行差别准备金，可以采

取的手段有以下三个方面：减少贷款投放、提高资本充足水平和提高稳健程度。 

我们认为差别准备金动态调整，一方面是央行引导货币信贷合理增长的一项有效工具；

另一方面，也是当前宏观审慎管理的主要工具和手段。 

其次，综合运用利率、存款准备金率和公开市场操作等价格和数量工具。 

我们认为，相关工具的运用将综合考虑经济金融、物价、资产价格和外汇流动情况。具

体来说，1 季度利率工具运用的概率较低，最早可能要到 3 月份才会考虑是否再次加息。

存款准备金率则主要考虑外汇占款的变动情况，由于 1 季度外汇流入压力较小，因此近

期再次调整的概率也较低。公开市场操作则需要考虑经济和货币市场情况，进行相继相

机运用。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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学博士学位。 

孙彬彬：复旦大学经济学博士。现任招商证券研究发展中心宏观经济分析师。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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